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摘  要 
随着我国公众环境意识日益觉醒，企业环境保护责任愈发成为公众与媒体关注的焦
点，如何履行环境保护责任成为企业不可回避的问题。由于外部人无法观察到企业实际
环保行为和环境绩效，企业环境信息披露遂成为各方博弈的中心。 
中国现行制度，较少强制企业披露环境信息，但现实中，我们可以看到许多上市公
司在年报中大量披露环境信息。企业披露环境信息的动机是什么？会产生什么后果？已
有研究很少触及企业环境信息披露的经济后果，特别是对分析师的影响。本文希望通过
揭示上市公司环境信息披露与分析师乐观偏差的关系，丰富非财务信息披露经济后果的
文献。 
本文选取2009 至 2013 年 A股重污染行业上市公司的 4242 个披露样本，构建环境
信息披露与分析师乐观偏差的度量模型，据此研究环境信息披露对分析师乐观偏差影
响。 
本文共分为六个部分：第一章阐明本文研究背景、意义、内容、框架、方法；第二
章回顾国内外对环境信息披露动机以及分析师乐观偏差的理论研究成果；第三章通过理
论分析提出研究假设；第四章介绍数据来源，样本构成，定义相关变量，对样本进行描
述性统计和相关系数检验并简要分析；第五章运用OLS回归研究环境信息披露与分析师
乐观偏差，国有企业环境信息披露与分析师乐观偏差之间关系；第六章总结全文，指出
本文研究结论，研究局限及今后研究方向。 
研究结果表明，环境信息披露不仅仅为公众了解上市公司提供了更多的信息，同时
因其异质披露的特性，提高了分析师乐观偏差。这种情况在国有企业中更加显著，可能
是因为国有企业的社会责任报告更具有可信性。论文丰富了非财务信息披露的经济后果
研究文献。 
 
关键词：环境信息披露；分析师；乐观偏差 
厦
门
大
学
博
硕
士
论
文
摘
要
库
Abstract 
II 
Abstract 
As Chinese public pay more attention on environmental issues, public and media focus 
on the corporate environmental responsibility, how to fulfill the environmental responsibility 
becomes the required question to companies. Because the outsiders could not observe the real 
activities and performance, environmental disclosure works as the key point. 
Nowadays, there are few rules for mandatory environmental disclosure in China. But we 
have found many listed companies disclosing environmental information. Why did they do so? 
What are the consequences? Few researches deal with economic consequences of corporate 
environmental disclosure, especially the influence for stock analyst. The author hopes to 
enrich the articles about the economic consequences of nonfinancial disclosure by bringing 
to light the relation between listed companies environmental disclosure and analyst 
optimistic bias. 
This paper chooses 4242 disclosing samples of A share heavy pollution enterprises to 
construct the model which calculates and measures environmental disclosure and analyst 
optimistic bias. Based on the result, this paper will also study the influence of 
environmental disclosure on analyst optimistic bias. 
This paper is divided to six parts. Chapter one: Introduce the topic backdrop, purpose 
and meaning of research and research framework. Chapter two: Review the relevant 
theoretical research results of the motivation of environmental disclosure and analyst 
optimistic bias; Chapter three: Propose research assumption through theory analysis; 
Chapter four: Introduce the data sources, sample constitution, then define the factors, 
present the  descriptive  statistics and correlation coefficients test of sample pool; 
Chapter five: Utilize OLS regression model to study the relation between listed companies 
environmental disclosure and analyst optimistic bias, the relation between state-owned 
listed companies environmental disclosure and analyst optimistic bias; Chapter six: 
Summarize the above contents and indicate the result, limitation and future research 
direction. 
Empirical study result indicates that environmental disclosure could not only offer 
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more information for public to know list companies, but also provide an effective way for 
list companies catering investors' preference for investment, for its characteristics of 
heterogeneous disclosure. In the reality, analyst optimistic bias does be influenced by 
environmental disclosure. 
 
Keywords: Environmental Disclosure; Analyst; Optimistic Bias 
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第一章  绪论 
第一节  研究背景及意义 
一、研究背景 
现实中，我们可以看到许多上市公司在年报、企业社会责任报告中大量地披露
环境信息，但披露水平参差不齐。企业环保是重要的社会事项。然而对企业环境信
息披露的经济后果，特别是对分析师的影响，已有研究很少触及。本论文希望通过
揭示上市公司环境信息披露与分析师乐观偏差的关系，丰富非财务信息披露经济后
果的文献。 
环境信息披露是指企业披露其运营过程中所有与自然环境有关的信息。由于外
部人无法直接介入微观层面的生产经营活动，也就难以直接观察到企业的实际环保
行为和环境绩效，从而更多依赖对企业披露的环境信息解读来寻找能够反映企业生
产经营真实状况的有效信息，企业环境信息披露遂成为各方博弈的焦点。 
分析师，作为外部投资者的代表，对于公司未来发展情况、盈利能力的预测主
要基于可获得的公司信息，分析师需要通过对被投资公司信息的全面分析，为投资
人提供专业投资建议，帮助投资人获得收益。而分析师作为公司的外部人，除收集
研究对象财务信息，研究对象的非财务信息同样也可以为他们的研究提供有效信息。
在现实中，分析师往往也会受到所接收信息，以及市场环境、交易冲动（交易带来
的佣金增长）等各种各样因素影响，那么企业披露环境信息是否会给分析师的预测
带来影响？环境信息披露是否会导致分析师的预测更加乐观？这是本论文关心的议
题。 
二、研究意义 
一方面，上海证券交易所和深圳证券交易所都在积极推动上市公司履行社会责
任并自发披露相关信息：上交所在 2008 年发布了《上海证券交易所上市公司环境信
息披露指引》，在 2009 年发布了《<公司履行社会责任的报告>编制指引》，深交所在
2006 年出台《深圳证券交易所上市公司社会责任指引》，鼓励上市公司主动编制、披
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露包括环境信息在内的社会责任报告。 
另一方面，让我们深感好奇的是，中国现行制度强制企业披露环境信息的规定
很少，除了官方鼓励因素之外，企业披露环境信息的动机是什么？会产生什么后果？
企业环境信息披露，一般都是报告正面信息，是否会影响到分析师的主观感受，造
成乐观偏差？这些问题都成为当前学术界研究热点。 
通过回顾前人的工作，我们认识到，企业规范和正确的行为，可能带来心理效
应，其正面效应会得到放大： 
首先，企业内外部之间信息不对称(Information Asymmetry)是带来企业权益资
本成本高低的重要原因之一，而为了减少信息不对称，进而降低权益资本成本，在
常规的财务信息披露之外，企业有动力对外披露更多非财务信息（Dan S. Dhaliwal 
et al.. 2011）。对于重污染行业企业而言，环境信息披露作为重要的非财务信息，
它的披露可以展示企业面临的环保风险大小，有效降低信息不对称，从而满足外部
投资者、利益相关方对于重污染行业企业环保信息的需求。中国股市中存在明显的
“同涨同跌”现象，表明个股异质性信息普遍地披露不足。此时积极进行信息披露
的企业可能获得更多市场乐观预期。 
其次，虽然能够正常营业的重污染行业上市公司，肯定在环保方面已达到国家
标准。但考虑到企业环境信息披露是有成本的，包括收集、公布信息的直接成本，
以及法律诉讼或监管行动带来的损失，声誉损失，投资人信心丧失等的间接成本，
企业之所以宁可承担或显性或隐性的披露成本，仍然大量披露环境信息，实际上是
向外传达某种信息——企业积极追求良好的环境绩效，这正是投资者所喜欢的。因
为未来的环保管制会越来越严格，只有拥有良好环境绩效的企业才能健康发展。与
此同时，这些作为被分析对象的公司也同样有强烈动机通过主动披露非财务信息的
形式，进行“印象管理”（Impression Management），即提供更多正面、积极的公司
信息，从而保护、提升公司形象和声誉。在这样的正面形象之下，公众更愿意与公
司发生经济往来，购买它的产品（Reggy Hooghiemstra. 2000）。随着各类正面、积
极的环境信息披露数量不断增加，分析师预测显然也更容易倾向于乐观。 
再次，理性投资者的观念正如巴菲特所言：“如果你不愿意拥有一只股票十年，
那就不要考虑拥有它十分钟”。所以投资者喜欢大量披露环境信息的企业，认为它们
经营规范，并能够健康发展。研究发现伴随着社会发展水平的不断进步，投资人，
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尤其是机构投资者，在做出投资决策时，除了单纯考察投资对象的财务指标，也越
来越多地关注企业社会责任表现，并更愿意购买那些社会责任披露水平更高企业的
股票（Graves, Sb、Waddock, Sa.1994；Mackey, Alison et al..2007）。分析师在
某种程度可以视作投资人代表，他们应当也会越来越多地关注投资对象社会责任表
现。类比于股利分配领域“迎合理论”（Catering Theory）观点：管理层往往根据
投资人分红偏好决定股利发放水平（Baker, M.2004），有的企业为提高股价，迎合
投资者意愿，从而大量披露环境信息，影响投资者的对自己的印象。分析师受其影
响，认为这些企业是“好孩子”，从而形成乐观偏差。我们可以大胆假设，公司披露
环境信息的内容必然更多倾向于正面、积极等投资人喜闻乐见的信息，从而引导分
析师对公司未来表现做出更加乐观的预测。而类似研究已经应用于分析投资者情绪
和备考利润表披露之间的关系（Brown, Nerissa C. et al.. 2012）。 
但在另一方面，企业进行环境信息披露，表明企业实实在在地进行了环保投资。
而环保投资的外部性，决定了企业的产品成本会高于没有进行环保投资的企业，这
可能导致分析师对企业业绩产生悲观的预期偏差。中国企业环境信息披露的大部分
内容都是自愿性披露（吴红军，2014）。我们发现，人们对自愿性环境信息披露存在
真实性、全面性和可比性的疑问，由于大体上属于自愿性非财务信息披露，从而使
环境信息披露的作用同样产生不确定性。因此环境信息披露对分析师的影响是一个
需要实证检验的问题，这也是本研究意义所在。本文将尝试建立两者关系之间的理
论模型，并通过实证数据，进一步验证之前的逻辑关系推导，即以公司环境信息披
露为研究对象，分析非财务信息披露与分析师乐观偏差之间的关系。 
第二节  研究内容和框架 
从某种程度上说，卖方分析师可以代表投资者，或者显著影响投资者价值判断
（Nichols 1989; Schipper 1991; Bercel 1994; Walther 1997）。本文目的意在分
析重污染行业上市公司环境信息披露对分析师乐观偏差有何影响，主要包括：企业
环境信息披露是否导致了分析师预期更加乐观？国有企业环境信息披露是否显著导
致分析师乐观偏差？希望通过本文的研究，能使我们对国内上市公司环境信息披露
与投资者决策之间关系有一个更深刻的认识。 
文章共分为六部分，具体内容安排如下： 
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第一章为绪论。本章对论文的研究背景及意义进行了阐释，介绍了论文的研究
内容、框架、研究方法，以及本文的主要贡献。 
第二章为国内外文献回顾。本章分别对环境信息披露动机、公司信息披露与分
析师乐观偏差的相关文献进行了回顾，为后续研究做好理论准备。 
第三章为公司环境信息披露对分析师乐观的影响。本章在对国内外文献回顾基
础上，提出环境信息披露提高了分析师预测的乐观偏差、企业环境信息披露提高分
析师乐观偏差在国有企业中更显著。 
第四章为研究设计。本章对研究数据来源、样本构成、因变量、自变量、控制
变量做了说明。并对样本做了描述性统计和相关系数检验。 
第五章为实验结果与回归分析。本章根据假设建立了实证模型，并利用收集到
的数据进行了回归分析，最后进行了稳健性检验。 
第六章为结论及展望。本章对论文的研究结论做了总结，同时提出了本文的研
究局限及后续展望。 
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图 1-1  论文研究框架图 
第三节  研究方法 
 本文主要采用理论思辨与实证检验相结合的研究模式。首先，我们根据先前文
献，结合中国的情境，对企业环境信息披露与分析师乐观偏差之间关系进行逻辑上
的推导，提出论文的研究假设。其次采用多元回归模型，利用中国上市公司数据，
对理论假设进行检验。 
在变量测度方面，本文采用内容分析法来量化企业的披露水平，具体地说，通
过巨潮资讯网（http://www.cninfo.com.cn/）收集了 2009 年至 2013 年沪、深两市
绪论 
文献回顾 
 研究背景、意义、研究内容、框架、研究方法 
 主要贡献 
 企业环境信息披露的动机文献综述 
 企业信息披露与分析师乐观偏差文献综述 
研究假设 
研究设计 
 企业环境信息披露提高了分析师预测的乐观偏差 
 企业环境信息披露提高分析师乐观偏差在国有企
业中更显著 
 数据来源、样本构成 
 因变量、自变量、控制变量 
 描述性统计、相关系数检验 
实证分析 
结论及展望 
 企业环境信息披露提高了分析师乐观偏差 
 企业环境信息披露提高分析师乐观偏差在国有企
业中更显著 
 论文总结 
 研究局限及后续展望 
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重污染行业上市公司年报、社会责任报告（或可持续发展报告等）（简称 CSR 报告）。
我们借鉴 Peter M. Clarkson et al.（2008）设计的《环境政策、表现、投入披露
质量指数化评估表》，根据上市公司《年报》和 CSR 报告中披露的环境信息，采用内
容分析法为重污染行业上市公司环境信息披露情况打分。 
第四节  本文可能的贡献 
第一，本文构建了上市公司环境信息披露与分析师乐观偏差之间逻辑关系的实
证模型。随着近年来环境议题不断受到大众关注，相关研究日益受到学术界重视，
本文通过对环境信息披露数据的整理分析，研究了两者之间关系，丰富了该领域研
究，也为监管部门完善信息披露制度提供了可能的参考。 
第二，本文较为全面地对 2009 至 2013 年沪、深两市重污染行业上市公司环境
信息披露进行系统性量化统计。本文借鉴前人研究成果，以文本分析为基础，手工
整理了连续 5 年的环境信息披露数据，基本涵盖了两市重污染行业上市公司，对环
境信息披露领域研究做了有益的补充。 
第三，本文以我国上市公司为研究对象，基于环境信息披露证据，论证并检验
了上市公司非财务信息披露对证券分析师乐观偏差的影响，对分析师系统性乐观偏
差成因的解释提出了一个较为新颖的视角。 
第四，本文基于理论分析和实证检验结果，进一步验证了上市公司非财务信息
披露，尤其是环境信息披露在我国资本市场的地位和作用，也为我国上市公司今后
更好履行社会责任，更高水平开展环境信息披露提供了一些有益建议。 
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